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ADTRACTION: RAPPORTKOMMENTAR Q3'26

Accelererande tillvaxt och stark operativ havstang

Bruttoresultatet 6kade med 25,3 % till 67,7 MSEK (54,0) och tillvaxten accelererade fran 17,7 % i
Q2 och 11,9 % i Q1. E-handel 6kade med 27,6 % till 39,9 MSEK (31,3) och stod for huvuddelen
av accelerationen. Finans 6kade med 17,3 % till 25,5 MSEK (21,7) och fortsatte aterhamtningen,
med Sverige som viktigaste drivkraft och en forbattring i Spanien. Utvecklingen drevs framst av
hogre aktivitet hos befintliga annonsorer och partners, fler formedlade transaktioner och hégre
ersattningar. Merparten av tillvéaxten var enligt bolaget organisk, &ven om den exakta
fordelningen inte redovisas efter integrationen av Affiliate Future. Norden vaxte med 19,8 % och
Europa med 44,2 %, dar omkring halften av Europas tillvaxt enligt ledningen var forvarvad.
Bundler bidrog ocksa fran laga nivaer och 6kade bruttoresultatet med 204 % till 2,0 MSEK (0,7).
Rorelsekostnaderna ckade med 10,6 % till 48,4 MSEK (43,8), betydligt langsammare an
bruttoresultatet. EBITA dkade med 86,8 % till 22,2 MSEK, motsvarande en marginal om 6,3 %
(4,2). Cirka 75 % av 6kningen i bruttoresultatet motsvarades av hdgre EBITA, vilket tydligt visar
affarsmodellens operativa havstang.

Béattre momentum infér Q4 och 2027

Bruttoresultatet fortsatte att vaxa tvasiffrigt i oktober och ledningen férvantar sig en béttre Black
Friday-sasong an 2025, baserat pa kampanjbokningar och ett starkare ingdende momentum. E-
handelns forbattring omfattar de flesta marknader och underkategorier, med hiégre ordervarden
och erséattningsnivaer. Aven inom finans har ersattningen per férmedlad affar 6kat, vilket enligt
ledningen speglar en mer gynnsam marknadsprissattning. Annonsoérernas storre vilja att
investera i kanalen innebar en tydlig forandring jamfort med de svagare aren 2024 och 2025.
Adtraction vaxer ocksa trots att contentsajter tappar trafik, eftersom andra partnerkategorier
hittills har kunnat kompensera. Bundlers stdrre prenumerationsbas véntas dessutom bidra
tydligare fran Q4, efter att betydande volymer tillkom sent i Q3. Infér 2027 kan den nya pris- och
servicemodellen, self service och Al-stdd effektivisera kundhanteringen och begransa behovet av
personaltkningar. Ledningen raknar med en stabil kostnadsutveckling och genomfor selektiva
rekryteringar.

Outlook

Rapporten var klart battre an vara férvantningar. Bruttoresultatet dvertraffade vart estimat med
9,7 % och EBITA med 33,2 %. Vi bedomer att den positiva starten pa Q4, den bredare e-
handelstillvaxten och finansaterhamtningen talar for en stark avslutning pa aret. Under 2027 blir
jamforelsetalen mer kravande nar Affiliate Future ingar under hela aret, finans méter
aterhamtningen under 2026 och effekterna av Fair Tracking successivt ingar i jamforelsebasen.
Det forbattrade marknadslaget, bolagets kommersiella satsningar och en effektivare
kundhantering ger dock forutsattningar for fortsatt tillvaxt och marginalexpansion. Regleringar
inom finans och forandrade trafikfloden till partners kvarstar som risker. Vi hojer bruttoresultatet
med 3,8 % och EBITA med 12,7 % for 2026E. For 2027E réknar vi med 8,6 % tillvaxt i
bruttoresultatet och 18,7 % tillvaxt i EBITA. Kvartalet starker investeringscaset, men vi gor en
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forsiktigare beddmning av marknadens betalningsvilja och sanker varderingsmultipeln till 10x EV
/EBITA (12x). Vara estimat inkluderar inga framtida forvarv, men vi tar hansyn till den férvantade
kassauppbyggnaden i varderingen. Vara motiverade varden uppgar till 56,3 SEK per aktie for
2026E och 70,4 SEK for 2027E, en uppsida om 31,8 % respektive 64,9 %.

Las den fullstandiga analysen hér

For mer information, vanligen kontakta:

Mattias Folkesson, vd (mattias.folkesson@fairvalue.se)
Erik Lundberg, analytiker (erik.lundberg@kalqyl.se)
Gustav Gabinus, analytiker (gustav@kalqyl.se)

Pontus Fredriksson, analytiker (pontus@kalqyl.se)
Adam Sommensjd, analytiker (adam@kalqyl.se)

Alvin Hagg, analytiker (alvin@kalqgyl.se)

Om Kalqyl

Kalqgyl ar ett nytankande analysbolag med en snabbvaxande plattform och en unik rackvidd bland
nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall levererar vi analyser och
intervjuer som engagerar och skapar varde.
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